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 しかしながら、財投改革に伴い、公的資金の大半を占める政府資金は、現在縮小を余儀なくされ
 ている。また、政府資金を補填してきた公営企業金融公庫資金も、特殊法人改革の進展により、現
 在の規模より拡大していくことは難しい。今後の地方債資金の損い手は民間資金であり、この民間
 資金について第3、4章で検討を行う。
 民間資金は発行団体の信用力に応じた金利条件を要求する。まず第3章では、地方債の信用力格
 差についての考え方を整理す、る。先にアメリカ、フランス、ドイツでの地方債の信用力に対する民
 間金融機関の考え方を紹介した。アメリカではぐ地方公共団体の破産制度が確立しており、団体間
 に信用力格差があることは明白であった。フランスとドイツでは、地方公共団体の破産制度は存在
 しないが、過去における事例で、信用力に対する考え方を整理することができる。フランスでは、
 アングレーム市の債務不履行事件の際、中央政府が当該債務の履行を支援することを拒否した。こ
 の事件は、同国の地方債に中央政府の保証がないということを明らかにし、民間金融機関が地方公
 共団体の信用力格差を前提とした投資行動を行う契機となった。ドイツでは、財政制度.ヒ、州間の
 財政格差を調整する仕組が確立している。さらに、地方公共団体の債務不履行の事例もなかった。
 このような中で、1994年ザールラント州とブレーメン都市州の2州に対して中央政府とその他の州
 政府により財政支援が行われた。この事例は、格付け会社に信用力格差の有無を判断させる一つの
 材料になったが、一致した見解を与えることにはならなかった。FITCHは、この政府間の財政支
 援の実行により、州間に信用力格差はないと主張している。S&PやMoodゾsは、今後財政危機に
 瀕する全ての州を同じように財政支援するという一般化できる事例にはならなかったことと、財政
 支援が即時的なものではなかったことから、州間には信用力格差が存在すると主張している。格付
 け会社の意見は分かれているが、現実の金融市場では、州の借入金利に財政状況(信用力)に応じ
 た差がつけられており、信用力格差の存在を民間金融機関は認識していると考えられる。日本の地
 方債の信用力について、総務省は中央政府による「暗黙の保証」が付与されており、国債と同じ信
 用力があると主張する。しかし、本研究の分析から、この「暗黙の保証」を形成する諸制度は、す
 でにその欠陥が露呈しており、持続可能であるとは言えない。地方債に明示的な中央政府の保証が
 なく、地方債を取り巻く制度の不十分性が明らかである以上、地方債の信用力に、当該団体の経済、
 財政状況が反映するのは当然であるといえ、日本の地方債にも団体間で、信用力格差が存在すると
 考えられる。
 第4章では、地方債の発行市場と流通市場について注目する。民間資金の調達方法は、市場公募
 債を発行して一般投資家から資金を調達する方法と縁故債を発行して地元の金融機関から調達する
 方法に分けられる。市場公募債は.総務省の管理の下、2002年度まで全国同一条件で発行されてき
 た。縁故債も、指定金融機関制度をはじめとする地元の金融機関との閉鎖的関係から、市場実勢と
 はかけ1離れた条件で発行されている。市場公募債および縁故債とも発行段階では指定金融機関の引
 受割合が大きい。地方債の保有状況をみると、郵政公社とJA共済が、地方債総額の約4割を保有
 している。地方債流通市場は.これら2機関に代表される機関投資家がほぼ償還期間満期まで持ち
 きるという投資スタンスで行動しており、流通(転売)が活発な市場とは言えない。近年、流通市
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 る低利貸出のリスクが上げられる。前述の諸外国の共同発行的機能をもつ機関との最大の違いは、
 同公庫が地方公共団体の債務償還能力の審査を全く行わず、全団体同一条件で融資(資金を配分)
 している点である。
 以上のような分析により、日本の地方公共団体の長期資金(地方債)の調達における特殊性と現
 状の問題点が明らかになった。地方公共団体は200兆円にもおよぶ地方債を発行しながら、特殊な
 仕組み、制度によって、市場原理にさらされることなく、優遇された資金調達を行ってきた。しか
 し、近年地方債流通市場で起こっている変化は、・従来の枠組みの資金調達が、限界に来ていること
 を示唆している。投資家は地方債の団体間に信用力格差があると考えている。本研究の分析結果は、
 民間金融機関と総務省及び地方公共団体が、信用力に対する共通の認識をもち、金融市場で対等な
 関係を築いていくことが、今後の地方債市場の育成、整備に必要であることを示している。
 論文審査結果の要旨
 本論文は、わが国地方債市場が変革期にあるとの、すなわち、十分な政府資金と閉鎖的な指定金
 融機関制度という地方債保護環境が崩れつつあるとの認識のもとに、地方公共団体を金融市場の一
 プレーヤーとして捉えるという新たな視点から、地方債発行の特徴と課踵を明らかにしょうとした
 ものである。
 第1章「はじめに」は上記のような本論文の目的と課題を示し、第2章「地方債の引受資金」は、
 過去一貫して地方債資金の過半を占めていた公的資金の配分方法が地方公共団体の利払い費用にも
 たらす影響を検証している。
 第3章「地方債の信用力格差」は、アメリカ.フランス、ドイツの状況を調べた上で、日本の地
 方債について総務省の言う信用力サポート諸制度を検証している。その結果、これら諸制度は万全
 ではなく、地方債は団体間で信用力に格差があることを示した。第4章「地方債市場からの資金調
 達」は、地方債の発行市場と流通市場の特徴と課題を明らかにしている。両市場では地方債の価格
 に大きな違いがあり、発行市場では統一価格でありながら、流通市場では団体間に価格差が定着し
 ている。この価格差は流動性よりも信用力の差(財務ランク)から生じているという分析結果が得
 られた。
 第5章「諸外国における地方公共団体の資金調達」は、独・仏・米国の地方公共団体の財政構造
 と財政調整制度、および地方債制度の現状を整理している。第6章「共同発行機関による調達」は
 地方債の流動性向上のため、小口の地方債をまとめて発行する共同発行機関について、ステートボ
 ンドバンク(米)、CLF(仏)、貯蓄銀行グループと民間抵当銀行グループ(独)との比較におい
 て、日本の公営企業金融公庫の特徴と問題点を明らかにしている。
 第7章「地方公共団体の地方債発行における課題と今後」は分析結果をまとめるとともに、地方
 債発行の今後の課題と改善点を提示している。
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